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内 容 摘 要 
强化虚假财务报告的民事责任 可以有效保护投资者的合法权益 在我国 有关法律
尚未对虚假陈述民事责任的构成要件做出明确规定 从而给投资者的民事索赔带来困难
因此 有必要对虚假财务报告的民事责任的构成要件进行研究 这正是本文写作的动机  
全文共分六个部分  




第二章 在本章 探讨了虚假财务报告的违法性 财务报告虚假陈述的四种形式 重
大性问题 最后对虚假财务报告的认定进行了讨论  
第三章 过错 在虚假财务报告民事责任认定时 过错是否作为构成要件 依责任主
体不同而不同 对于发行公司法人 上市公司 而言 不以过错作为构成要件 而对于上
市公司的董事 监事 经理 包括财务经理 过错应作为其归责的重要构成要件  
第四章 损害 是侵权责任必备的构成要件 在确定由于财务报告虚假陈述行为给投
资者带来的损失时 必须剔除虚假财务报告以外的其他因素给投资者带来的损失  
第五章 因果关系 因果关系的认定是虚假财务报告民事诉讼中的一个难点 本章引
述了美国的 市场欺诈理论 和信赖推定原则 并提出了有关因果关系认定的几点借鉴  
本文的主要贡献是 对上市公司虚假财务报告会计责任方面的民事责任构成要件进行
了较为系统的研究与总结 为缩小会计学与法学对财务报告法律责任的认识差异尽一份微
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ABSTRACT 
Strengthening the civil liability for misrepresentation of financial 
reporting can effectively protect the investors  legitimate rights. In China, 
the relevant laws and regulations have not yet made out the provision of elements 
of civil liability for misrepresentation. This has made it difficult for investors 
to claim for civil compensation. Therefore, it is necessary to make a research 
on the elements of civil liability for misrepresentation of financial reporting, 
and so this dissertation is written. 
This dissertation consists of six parts as the follows: 
Introduction. In this part, the background, incentive, delimitation and 
limitation of this dissertation are described. 
Chapter 1: Theoretical analysis of elements of civil liability for 
misrepresentation in financial reporting. This chapter analyzes the theory of 
elements of civil liability, including the importance of elements in the law of 
tort, elements of general tort liabilities, and the nature of civil liability for 
misrepresentation of financial reporting, in order to establish the theory 
foundation. 
Chapter 2: Objective element of civil liability for misrepresentation in 
financial reporting-misrepresentation and materiality. In this chapter, the 
illegality of misrepresentation of financial reporting, its categories and 
materiality are discussed. At the end of the chapter, the author argues the 
recognition of misrepresentation of financial reporting. 
Chapter 3:Fault. Fault is not always as an element of civil liability of 
misrepresentation of financial reporting. Whether fault involves civil liability 
of misrepresentation of financial reporting depends on different defendants. To 
listed company, fault is not an element. But to directors, supervisors and managers, 
it should be considered. 
Chapter 4: Damage. Damage is a necessary element of tort liability. When we ascertain the 
loss that comes from misrepresentation of financial reporting, other loss that come from other 














Chapter 5: Causation between investors' loss and misrepresentation in financial reporting. It 
is difficult to establish causation between investors’ loss and misrepresentation of financial 
reporting. In this chapter, the author introduces the “fraud-on-the-market” theory and the 
“presumption of reliance” principle, and proposes some suggestions in respect of establishing 
causation. 
The major contribution of this dissertation is: It systematically explores 
and analyzes the elements of civil liability for misrepresentation of financial 
reporting, and tries to reduce the difference on the point of view about legal 
liability for misrepresentation of financial reporting between Accounting and Law. 
However, because of the author s limited knowledge about Law, the discussion on 
law theory in this dissertation may be not so exact. On the other hand, law theory 
does not combine with financial reporting close enough in this paper.  
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估计与判断 从而做出相应投资决策的重要依据  
在我国 有些上市公司为了达到上市的目的 稳定并提高流通股价格 取得配股或增
发新股资格等种种动机 采取各种手段编制虚假财务报告 粉饰公司财务状况和业绩 加
之监管不力 对虚假陈述的处罚力度不够 使得资本市场虚假财务报告泛滥 从琼民源
红光实业 东北制药 东方锅炉 中国高科 蓝田股份 大庆联谊到近几年的郑百文 黎
明 银广夏 麦科特 其涉案金额之大 性质之恶劣 范围之广泛 令人触目惊心  
一 虚假财务报告的危害 
  信息披露制度的根本是保证信息真实 不真实的信息对证券市场所起的负面作用将是






















以致 劣币驱逐良币 因此虚假财务报告的存在 将降低整个资本市场资源配置的效率
甚至导致证券市场失灵 我国的上市公司绝大部分由国有企业改组上市或与国有企业有着
极深渊源 而国有企业大面积的亏损也是不争的事实 魏明海 刘峰 施鲲翔 2001
为了上市 或取得配股 增发股票资格 或避免被 ST PT 及摘牌 许多本不具备投资价
值的上市公司通过对财务报告的刻意包装和弄虚作假 从而维持在证券市场中 圈钱 的




证券投资本身就是一种风险投资 证券法的作用是确保投资者获取尽可能充分 准确 全




务报告的曝光而导致股价暴跌 对于投资者来说都是损失 而后者往往更为严重 在 银
广夏 事件中 停牌 1个月的银广夏复牌后 连续创下了 14个跌停 其股价累计下跌 23.74
元 跌幅达 77.1% 给投资者带来了 66.67亿元流通市值的损失 在震惊世界的安然事件
中 安然股票 2001 年初最高价格曾达到 90.75 美元 而其申请破产时 该股价格已跌至
0.50美元左右 大多数中小股东血本无归 作为上市公司的股东 他们享有股东的权利
但中小投资者在信息 资金 专业知识方面与公司管理层 大股东 而大股东往往是虚假





重地打击投资者的信心 严重地妨碍证券市场的发展 诚实信用原则 作为现代民法的最
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高指导原则 来源于以商业习惯的形式存在于市场经济活动中的道德法则 按照此种商业
道德进行活动 交易活动才能够高效快捷地进行 从而形成正当稳定的商业信用乃至社会
信用和交易的秩序 诚信原则要求人们在市场活动中讲究信用 恪守诺言 诚实无欺 在
不损害他人利益和社会利益的前提下追求自己的利益 诚信原则是使一个社会有序化的最
基本的道德要求之一 它对于有效地履行一个有组织的社会必须承担的任务是必不可少
的 所以各国都赋予其国家强制力 使其成为民法中的 帝王条款 虚假财务报告及其
他虚假信息的披露 违背了诚信原则 当证券市场屡屡曝出虚假财务报告时 必然使广大
投资者丧失对市场的信任 沉重打击投资者的投资信心 从而导致资金从证券市场撤出




会计信息是否有用 主要取决于 相关性 和 可靠性 两个质量特征 如果不具备
这两种质量中的任何一种 那样的信息将是无用的 FASB. SFAC NO.2. 1980 para.32
虚假财务报告不具有可靠性是显而易见的 虚假财务报告也不具有相关性 它无法帮
助使用者对过去 现在和未来事件的结果作出合理预测 从而正确进行投资决策 没有了
有用性 会计就失去了存在的必要 从长远来看 虚假财务报告的泛滥 损害了会计信息
的有用性 最终可能使会计信息对于资本市场失去价值 从而退出资本市场 中国现代会
计之父潘序伦先生曾指出 立信 乃会计之本 没有信用 也就没有会计  2001年
9 月 上海证券交易所 上海证券报 中国证券报 和 证券时报 联合开展了一次
上市公司信息披露质量问卷调查 而 2002年 1月中旬至 4月底 国家会计学院 会计诚
信教育 课题组也对 23个地区的 216家企业的总会计师进行了问卷调查 两次调查表明
目前我国上市公司财务报告的可信度很低 投资者一旦对会计信息失去了信任 会计信息
的价值就会大打折扣 会计作为一种职业也就面临着极大的信任危机  
                                                        
葛家澍 林志军. 现代西方会计理论 M . 厦门 厦门大学出版社 2001:109. 
这次联合调查发现 个人投资者中认为上市公司所披露的会计信息完全可信的占 8.45% 基本可信的占 26.98% 部分
可信的占 45.17% 基本不可信的占 16.10% 完全不可信的占 3.14%  
在接受该问卷调查的 23个地区的 216家企业的总会计师中 对于我国目前上市公司的财务会计报告的可信度 认为可
信的占 2.51% 5人 认为大部分不可信的占 69.85% 139人 认为完全不可信的占 8.04% 16人 认为难说的占






















当无法恢复时 通过这种救济予以补偿 其目的是为了弥补受害人的损失  








是一种经济上的补偿办法 无须作为法律责任对待 其次 由于证券市场高度复杂和技术
化 证券违法案件具有高度的技术性与专业性 影响证券价格以及投资者判断的因素也很
多 对于投资者损失数额 证券违法行为与投资者所受损失之间的因果关系等重要问题,
往往很难作出准确的判断 因此 在有关立法中 民事责任往往被忽视  
我国目前上市公司财务报告法律责任体系重行政刑事 轻民事责任的特点 使这一法
律责任体系具有以下弊端 其一 难以有效的监控和遏制虚假财务报告行为 行政责任的
处罚 其低违规成本往往与其所获得的利益不相称 加之违法行为被发现的概率较低 处
罚时效有限 不具足够的威慑作用 刑事责任尽管是最为严厉的法律责任形式 但毕竟只
有严重提供虚假财务报告的行为才会被课以刑事责任 对所能制止的虚假财务报告只能是
一部分 因此 实际上许多虚假财务报告的行为人将逃过刑事责任的惩罚 而且 刑事责
任只能对提供虚假财务报告的行为人进行惩罚 其对投资者已经发生的损失难以补救 其
二 不利于保护投资者的合法权益 尽管行政责任 刑事责任 民事责任都维护着证券市
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场的秩序 但民事责任所具有的填补损害的补偿功能 却是行政责任 刑事责任不可替代
的 如果不适用民事责任 众多投资者因虚假财务报告所受的损害,则不能依法弥补损失
和获得合理经济赔偿 其三 最终影响证券市场的发展 行政责任和刑事责任不具备救济
受害人 恢复损害发生前状态的功能 因此尽管对违法者作出了一定的惩罚 但由于无法
弥补广大投资者损失 难以维系众多投资者对证券市场的信心  在证券市场中 如果投
资者在证券市场中因不法行为而遭受的损害不能得到充分补救 投资者就会减少投资甚至
因丧失信心而拒绝投资 这就必然会阻碍资本的流动 影响证券市场的正常发展  
笔者认为 为了有效地惩罚和震慑证券市场中的虚假财务报告行为 保护投资者的合
法权益 促进证券市场正常有序发展 应该实行行政 刑事和民事三种责任形式并举 对
受害于虚假财务报告的投资者赋予司法救济的权利 由虚假财务报告提供者承担民事赔偿
责任 对于证券市场的规范 健康发展 无疑具有十分重要的理论和现实意义 特别对





规行为的发生 民事责任的特点在于 它不仅给不法行为人强加了一种经济上的负担 不
利益 而且通过责令其赔偿受害人的损失也可以有效地剥夺违法者通过不法行为所获得
的非法利益 从实践来看 有关证券监管部门对不法行为的人处罚力度明显不够 使不法
行为人承担的行政责任与其所获经济利益并不对称 导致法律责任和制裁缺乏应有的约束
力 如果推行民事责任 无疑会在经济上对不法行为人施加较为沉重的负担以制裁不法行
为人 剥夺行为人获得的利益 这不仅可以遏制虚假财务报告行为的发生 并能对其他行
为人起到一种杀一儆百的作用 以有效地打击 遏制证券市场中的各种违规违法行为  
再次 完善民事责任制度 通过股民监督方式 可以有效地加强对证券市场的监管以
及对违法行为的惩罚 当前我国证券市场尚处于起步与发展的初级阶段 整个市场仍不成
熟 各项规则和制度皆不健全 完全依赖于政府来监管市场是不现实的 最好的办法是通
过民事责任的方式动员广大的投资者来参与监控 利用民事赔偿的方式来惩治违法行为
保障证券市场的健康有序发展 民事责任的重要功能在于 通过形成一种利益机制 可以
                                                        




















中国证券民事赔偿经历了一段曲折发展的道路 概括起来说 以最高人民法院 2002
年 1 月 15 日发布的 关于受理证券市场因虚假陈述引发的民事侵权纠纷案件有关问题的
通知 以下简称 1.15通知 和 2003年 1月 9日发布的 关于审理证券市场因虚假陈
述引发的民事赔偿案件的若干规定 以下简称 1.9规定 两个司法解释为界 可以分
为三个阶段  
第一阶段 艰难探索阶段 2002年 1月 15日前  
1.15通知 颁布前 全国人大常委会分别制订了 公司法 证券法 并修订了 刑
法 原国务院证券委也先后颁布了 股票发行与交易暂行条例 和 禁止证券欺诈行为
暂行办法 但是 这些法律法规中对证券市场违法违规者的打击偏重于惩罚 制裁和教
育 偏重于刑事制裁和行政处罚 忽视了民事责任的承担 从而使投资者在受到证券欺诈
后无法运用民事诉讼的手段维护自己的合法权益  2001年 9月 24日 最高法院更是向
全国各级法院下发通知 要求各级法院暂不受理涉及证券民事赔偿的案件 因此 证券民
事赔偿制度在这一阶段仅仅停留在探索状态  
第二阶段 制度初建阶段 2002年 1月 15日-2003年 1月 9日  
2002年 1月 15日 最高法院下发了 关于受理证券市场因虚假陈述引发的民事侵权
纠纷案件有关问题的通知 同意受理证券民事赔偿案件 被人称作是证券民事赔偿的 开
闸 信号 1 15 通知 颁布后 涉及证券市场虚假陈述的民事赔偿案件受理难的情况
得到了改变 中小投资者从此可以通过民事诉讼的途径得到司法救济 证券民事赔偿案件
的受理和审理 标志着有关民事赔偿的呼吁成为了现实 使得保护投资者权益的进程向前
推进了一大步 也标志着司法机关己介入对证券市场的监管 同期 中国证监会 国家经
贸委也颁布了 上市公司治理准则 也提及投资者可以提起证券民事赔偿诉讼和股东代
表诉讼 但是 1 15 通知 中过于简略的规定使受理后案件的审理产生了难度 事实
上 1 15 通知 仅解决了立案难的问题 审理过程中涉及到的程序性和实体性法律内
容还来不及规定 需要更为详尽的司法解释的出台 社会各界也呼吁并期盼新的司法解释
                                                        


















第三阶段 走向法治阶段 2003年 1月 9日后    
2003年 1月 9日 1 9规定 正式公布,并于 2003年 2月 1日起施行 这是我国审
理证券民事赔偿案件适用法律的第一个系统性司法解释 1 9规定 的颁布 不仅为已
受理案件的审理 和解或判决提供了法律依据 而且也为其他案件的全面受理和审理创造
了条件 1 9规定 不但作出了涉及诉讼方式的程序性规定 而且在一定程度上解决了
证券民事赔偿制度中急需解决的一些实体性法律问题 如对性质的规定 原告范围和胜诉
权范围 被告方范围和归责原则 虚假陈述的认定 因果关系推定 举证责任 共同侵权
责任 损失计算原则和认定方法等  
从总体上说 证券民事赔偿制度在这一阶段己开始走向法治 当然 证券民事赔偿制
度和投资者权益保护制度的全面建立和健全 依然是任重而道远  
四 本文选题的动因 
随着 1 9 规定 的颁布,与虚假陈述有关的证券民事赔偿诉讼案件大量增加 而大
庆联谊 嘉宝集团 ST同达 ST圣方 ST东方 ST银广夏等一批与虚假财务报告有关的
上市公司再次成为各界关注的热点  
在有关案件审理过程中 遇到了许多法律问题 比较突出的如 虚假陈述的性质到底
是侵权还是违约 虚假陈述认定的标准 虚假陈述责任主体的认定与归责原则 共同侵权
的认定与责任分担 投资者损失与虚假陈述的因果关系 损失的界定规则与赔偿范围 损
失的计算方法 诉讼时效及溯及力 前置程序 举证责任和免责抗辩 诉讼保全与担保
案件的受理 管辖和移送 诉讼形式 集团诉讼和单独诉讼 等等 因此 尽管截至 2003
年底,证券民事赔偿案已共立案 1600多件 但由于上述问题导致的审理证券民事赔偿案件
的复杂性,目前已受理案件尚未出现相应的判决,显现出结案的少 已获赔偿的少 审理周
期长 证据要求高的特点,与广大投资者和原告的期望而言尚有相当距离  
民事责任的成立 必须满足一定的条件 这些条件就是民事责任的构成要件 在我国
民法通则中并未明确规定侵权责任构成要件 证券法 公司法及有关法律法规也没有关于
虚假陈述侵权行为的责任构成要件的明确规定 给有关司法实践带来了困难 尤其是虚假
                                                        















陈述认定 因果关系 损失等问题 已成为目前制约虚假陈述民事诉讼的瓶颈 如对于什
么是虚假财务报告 不同的人尚存在不同的认识 对于投资者因虚假陈述而受到的损害的
确认问题 目前也存在许多不明确之处 虚假陈述与损害之间因果关系的确定 更成为有
关民事诉讼中争执的焦点 给有关判决带来了困难  
因此笔者认为 在当前 研究虚假陈述的责任构成要件 是很深的理论和实践意义的
财务报告的虚假陈述 或称虚假财务报告 作为证券市场虚假陈述的重要体现 与其他虚






的参与者 但其主要是审计责任 而本文所研究的主要是会计责任的角度 即从会计信息
生产的角度来研究其民事责任  
  与财务报告有关的法律责任有多种 如内幕交易 操纵股价等 但本文仅研究财务报
告的虚假陈述或者说虚假财务报告的法律责任  
上市公司虚假财务报告的民事责任主体 是与本文相关的一个重要问题 由于篇幅限
制 对于这个问题本文不作重点研究 笔者拟区分三个概念 上市公司虚假陈述的法律责
任主体 上市公司虚假财务报告的法律责任主体 上市公司虚假财务报告的民事责任主体  
1 上市公司虚假陈述的法律责任主体 
我国 证券法 第 63条规定,发行人 承销的证券公司公告招股说明书 公司债券募
集办法 财务会计报告 上市报告文件 年度报告 中期报告 临时报告存在虚假记载
误导性陈述或者有重大遗漏,致使投资者在证券交易中遭受损失的, 发行人 承销的证券
公司应当承担赔偿责任 发行人 承销的证券公司中负有责任的董事 监事 经理应当承
担连带赔偿责任 2003 年 1 月 9 日发布的 最高人民法院关于审理证券市场因虚假陈述
引发的民事赔偿案件的若干规定 第七条规定了虚假陈述证券民事赔偿案件被告 虚假陈
述行为人 包括 1 发起人 控股股东等实际控制人 2 发行人或者上市公司 3
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业中介服务机构 6 上述 2 3 4 项所涉单位中负有责任的董事 监事和经理等
高级管理人员以及 5 项中直接责任人 7 其他作出虚假陈述的机构或自然人 可见
上市公司虚假陈述的法律责任主体 应包括 发起人 控股股东等实际控制人 上市公司
及其董事 监事和经理等高级管理人员 证券承销商及其董事 监事和经理等高级管理人
员 证券上市推荐人及其董事 监事和经理等高级管理人员 会计师事务所 律师事务所
资产评估机构等专业中介服务机构及其直接责任人  
2 上市公司虚假财务报告的法律责任主体 
根据李明辉 2003 王丹芳 2003 汤立斌 2001 等的系统研究 虚假财务报告
的法律责任主体包括发行公司法人 上市公司 控股股东 上市公司的董事 监事 经
理 包括财务经理 注册会计师 上市公司的会计人员 内部审计人员 证券分析师
证券监管部门 证券交易所等也应对上市公司的虚假财务报告行为承担一定的法律责任
就会计责任方面即财务报告的生产方面而言 笔者认为 相应的法律责任主体应包括发行
公司法人 上市公司 控股股东 上市公司的董事 监事 经理 包括财务经理 上市
公司的会计人员  
3 上市公司虚假财务报告 会计责任方面 的民事责任主体 
李明辉 2003 认为 上市公司的会计人员不应是承担民事责任的主体 根据法人的
过错理论 会计人员只是法人的一般工作人员 他们根据法人的内部分工从事财务工作
也体现法人的意志 法人的一般工作人员在执行职责和履行其工作义务的过程中的过错
属于法人的过错 法人对此要负责 会计人员的职权有限 主观上并没有提供虚假财务
报告的动力 编制虚假财务报告并非会计人员的真实意思表示 虚假财务报告的根源在于
管理当局 因此 要求会计人员承担民事责任是本末倒置 而且会计人员财力薄弱 难
以承担民事赔偿 不利于保护投资者利益 因此 会计人员应从民事责任主体中剔除  




为 然而 控股股东并不是财务报告的直接生产者 因此 尽管控股股东对上市公司的财
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